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ФІНАНСОВІ ВІДНОСИНИ СУБ'ЄКТІВ ЗАГАЛЬНООБОВ'ЯЗКОВОГО 
НАКОПИЧУВАЛЬНОГО ПЕНСІЙНОГО СТРАХУВАННЯ В 
КОНТЕКСТІ НОВОГО ПЕНСІЙНОГО ЗАКОНОДАВСТВА УКРАЇНИ 
 
Анотація. У статті висвітлюються питання необхідності запровадження другого 
рівня вітчизняної пенсійної системи – загальнообов’язкового накопичувального пенсійного 
страхування і особливостей формування її інституціональної структури. Значна увага 
приділяється характеристиці основних суб’єктів другого рівня і особливостям формування 
фінансових відносин між ними. Основний акцент направлений на дослідження регулювання 
даних відносин через нормативну базу нового пенсійного законодавства, виділення 
пріоритету інтересів учасників накопичувальних пенсійних програм щодо захисту їхніх 
пенсійних активів. Враховуючи, що в нашій країні немає практичного досвіду 
функціонування другого рівня, важливо використати досвід використання накопичувального 
пенсійного страхування у сфері недержавного пенсійного забезпечення. На основі 
характеристики правової бази запровадження другого рівня дається оцінка діяльності його 
основних фінансових інститутів і їх впливу на формування  ефективного механізму 
функціонування обов’язкової накопичувальної пенсійної системи. 
Ключові слова: національне пенсійне законодавство, обов’язкове накопичувальне 





ФИНАНСОВЫЕ ОТНОШЕНИЯ СУБЪЕКТОВ 
ОБЩЕГОСУДАРСТВЕННОГО НАКОПИТЕЛЬНОГО ПЕНСИОННОГО 
СТРАХОВАНИЯ В КОНТЕКСТЕ НОВОГО ПЕНСИОННОГО 
ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВА 
 
Аннотация. В статье освещаются вопросы необходимости внедрения второго 
уровня отечественной пенсионной системы – общеобязательного накопительного 
пенсионного страхования и особенностей формирования ее институциональной структуры  
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Особенное внимание уделяется характеристике основных субъектов второго уровня и 
особенностям формирования финансовых отношений между ними. Основной акцент 
направленный на исследование регулирования данных отношений через нормативную базу 
нового пенсионного законодательства, выделение приоритета интересов участников 
накопительных пенсионных программ  в отношении защиты их пенсионных активов. 
Учитывая, что в нашей стране нет практического опыта функционирования второго 
уровня, важно использовать опыт накопительного пенсионного страхования в сфере 
негосударственного пенсионного обеспечения. Характеризуя правовую базу внедрения 
второго уровня, определяется оценка деятельности его финансовых институтов и их 
влияния на формирование эффективного механизма функционирования обязательной 
накопительной пенсионной системы. 
Ключевые слова: национальное пенсионное законодательство, обязательное 
накопительное пенсионное страхование, компании с управления активами, хранители, 
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FINANCIAL RELATIONS OF MANDATORY ACCUMULATIVE PENSION 
INSURANCE SUBJECTS IN THE CONTEXT OF NEW PENSION 
LEGISLATION IN UKRAINE 
 
Abstract. The article deals with the issues concerning to the implementation of the second 
level of the national pension system – mandatory accumulative pension insurance and the features 
of its institutional structure development. The special attention is paid to the characterization of the 
main subjects of the second level and to the peculiarities of the financial relations between them. 
The main emphasis is directed to the regulation study of these relations through regulatory 
framework of new pension legislation, and the participants’ priority interests of the accumulative 
pension programs for the protection of their pension assets. Considering that in our country there is 
no experience in the second level operation, it is important to use the experience of accumulative 
pension insurance in the field of private pension system. The assessment of the main financial 
institutions and their influence on the effective mechanism of the mandatory accumulative pension 
system is given according to the regulatory framework characteristics of the second level.  
Keywords: national pension legislation; mandatory accumulative pension insurance; asset 
management companies; savers; Accumulative pension fund.  
 
Актуальність проблематики.  Ситуація, яка склалася на сьогоднішній день у сфері 
пенсійного забезпечення підтверджує необхідність подальшого проведення пенсійної 
реформи. Солідарна пенсійна система, яка формує перший рівень вітчизняної пенсійної 
системи не спроможна в повному обсязі забезпечити проведення пенсійних виплат. Сфера 
недержавного пенсійного забезпечення в нашій країні ще не набула достатнього розвитку, 
щоб надати дієву допомогу першому рівню. 
В наукових колах домінує думка про те, що найближчим часом необхідно 
запроваджувати другий рівень національної пенсійної системи – загальнообов’язкове 
державне накопичувальне пенсійне страхування. Воно повинно розвантажити солідарну 
пенсійну систему і надати цілісності українській пенсійній моделі. 
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Серед питань запровадження другого рівня особливо важливим є формування його 
інституціональної структури. Одним із її елементів вважається створення оптимальних 
фінансових відносин між основними суб’єктами накопичувального пенсійного страхування. 
На реалізацію даних питань направлене нове пенсійне законодавство. У зв’язку з цим 
дослідження законодавчого регулювання даних відносин є актуальним і вимагає більш 
поглибленого вивчення. 
Аналіз останніх досліджень і публікацій. До вивчення проблем реформування 
національної пенсійної системи залучається багато вітчизняних науковців, експертів, 
фахівців у сфері пенсійного страхування. Серед них варто відзначити О. Коваля [8; 9], 
А. Федоренка [19], В. Ульянова [18], Н. Горюк [7], А. Путінцева [14], І. Ломанова [11], 
Є. Лібанову [13], М. Ткаченко [17]. У своїх наукових працях вони відмічають необхідність 
запровадження другого рівня, аналізують особливості його функціонування відповідно до 
українського пенсійного законодавства. 
Значна увага дослідженню питань формування і розвитку системи пенсійного 
страхування в різних країнах приділяється з боку зарубіжних вчених. Заслуговують на увагу 
наукові праці М. Джеймса [21], С. Брукса [21], В. Роїка [15], А. Соловйова [16], М. Вінера 
[6], Р. Вона [6], М. Рука [20], Е. Фултца [20], М. Свенчіцкі [17]. 
Невирішені раніше частини загальної проблеми. Ефективність запровадження і 
функціонування загальнообов’язкового державного накопичувального пенсійного 
страхування залежатиме від формування оптимальних фінансових відносин між суб’єктами  
другого рівня, від їх законодавчого регулювання. Прийнявши нове пенсійне законодавство, 
держава готує юридичну базу для створення нових інститутів системи обов’язкового 
накопичувального пенсійного страхування, їх взаємовідносинам з учасниками пенсійних 
програм, роботодавцями і відповідними державними органами. Вона регламентує їх 
діяльність, розробляє заходи щодо здійснення державного контролю. Враховуючи 
відсутність практичного досвіду функціонування таких інститутів і суб’єктів на другому 
рівні дане питання потребує більш детального теоретичного обґрунтування. 
Постановка завдання. Дослідивши нове пенсійне законодавство необхідно 
охарактеризувати основні суб’єкти другого рівня національної пенсійної системи, 
проаналізувати формування фінансових відносин між ними, виявити особливості щодо умов 
зберігання і використання пенсійних активів їх учасників, обґрунтувати пропозиції щодо 
оптимізації даних відносин. 
Виклад основного матеріалу дослідження. Враховуючи пріоритети соціальної 
політики в розвитку нашої держави, конституційне право громадян на соціальний захист [1], 
а також вимоги МОП [10] щодо формування загальноєвропейських соціальних стандартів, 
уряд країни зобов’язаний і надалі підвищувати розміри пенсій громадянам пенсійного віку. 
На сьогоднішній день вони значно нижчі не тільки від середньоєвропейських пенсій, але 
навіть і від пенсій більшості країн пострадянського простору. 
Фінансова, демографічна і економічна ситуація в країні не найкраща, щоб проводити 
новий етап пенсійної реформи. Має місце процес старіння населення, збільшується питома 
вага пенсіонерів в загальній чисельності населення і відповідно зменшується частка 
працездатного населення, ускладнюється ситуація на ринку праці. За прогнозними 
розрахунками спеціалістів у пенсійній сфері, вже в 2025 році кожний працездатний 
громадянин буде утримувати одного пенсіонера [17].  
У зв’язку з цим зростає фінансове навантаження на солідарну пенсійну систему, яка 
самостійно вже не спроможна вирішувати питання пенсійного забезпечення громадян. Це 
призводить до збільшення дефіциту бюджету Пенсійного фонду України, який виступає 
основним фінансовим інститутом першого рівня вітчизняної пенсійної системи.  
Щоб своєчасно здійснювати виплати пенсій, залучаються значні кошти із Державного 
бюджету країни. Саме за рахунок нього у 2011 році був покритий дефіцит бюджету 
Пенсійного фонду України, який становив 71,7 млрд. грн. [12]. Це, в свою чергу, відволікає 
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державні фінансові ресурси із інших галузей економіки і ставить під загрозу  виконання 
інших функцій держави.  
На вирішення цієї проблеми українському суспільству необхідно знайти додаткові 
фінансові ресурси і успішно реалізувати новий етап пенсійного реформування. Одним із 
основних заходів подальшого реформування української пенсійної системи вважається 
запровадження загальнообов’язкової державної накопичувальної пенсійної системи. 
Практичне використання другого рівня повинно надати цілісності вітчизняній пенсійній 
системи, адже будуть функціонувати всі три рівні, які передбачаються національним 
пенсійним законодавством. 
Важливими питаннями, які необхідно вирішити для запровадження накопичувальної 
системи пенсійного страхування в нашій країні виступають визначення і формування її 
інституційних основ. Оптимально сформована інституційна структура другого рівня 
пенсійного забезпечення повинна забезпечити ефективне функціонування національної 
пенсійної системи в цілому. 
На думку вітчизняних фахівців інституційний підхід при запровадженні 
обов’язкового накопичувального пенсійного страхування передбачає визначення суб’єктів 
страхових відносин, їх якісну характеристику, формування взаємовідносин між ними, права, 
обов’язки і їх відповідальність. 
Вивчення інституціональних засад запровадження і функціонування  
загальнообов’язкового накопичувального пенсійного страхування передбачає використання  
і аналіз законодавчої бази у сфері пенсійного страхування. На даний час функціонують 
наступні законодавчі документи, які регламентують використання накопичувальної 
пенсійної системи у національній пенсійній моделі: Закон України «Про загальнообов’язкове 
державне пенсійне страхування» [2], Закон України «Про заходи щодо законодавчого 
забезпечення реформування пенсійної системи» [3]. 
Відповідно до чинного законодавства накопичувальна система пенсійного 
страхування базується на принципах нагромадження грошових ресурсів застрахованих осіб у 
Накопичувальному фонді та здійснення фінансування всіх необхідних витрат, пов’язаних з 
обслуговуванням договорів страхування довічних пенсій і одноразових виплат в порядку, 
передбачених законом [2, с. 376]. Вона передбачає громадянам працездатного віку 
накопичувати грошові кошти на своїх індивідуальних пенсійних рахунках і добровільно 
вкладати у різноманітні інвестиційні проекти з метою одержання інвестиційного доходу. 
Важливим інституційним аспектом накопичувальної пенсійної системи є визначення 
суб’єктів страхових відносин в ній. Відповідно до нового пенсійного законодавства ними 
будуть виступати громадяни працездатного віку до 35 років, які підлягають 
загальнообов’язковому державному пенсійному страхуванню [3]. Крім них активну участь в 
другому рівні повинні приймати роботодавці, Накопичувальний пенсійний фонд, компанії з 
управління пенсійними активами, фінансові інститути, які займатимуться зберіганням 
пенсійних активів (зберігачі), а також інвестуванням їх в різноманітні інвестиційні програми. 
На рис.1. відображені основні суб’єкти накопичувальної системи загальнообов’язкового 
пенсійного страхування відповідно до чинного законодавства. 
Всі суб’єкти накопичувальної пенсійної системи в тій чи іншій мірі взаємопов’язані і 
між ними формуються відповідні фінансові відносини в залежності від того, які функції вони 
виконують в ній. Між роботодавцями і працівниками, які є учасниками другого рівня, 
будуються відносини щодо співвідношення сплати страхових пенсійних внесків як в 
солідарну, так і в накопичувальну системи, визначається фінансове навантаження на дані 
групи суб’єктів в національній пенсійній моделі.  
Особливо важливу роль, при запровадженні обов’язкових накопичувальних пенсійних 
програм, повинен відіграти Накопичувальний пенсійний фонд. Він буде виступати одним із 
основних фінансових інститутів другого рівня вітчизняної пенсійної системи. 
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Рис. 1. Суб’єкти накопичувальної системи загальнообов’язкового державного 
пенсійного страхування в Україні 
Джерело: Власні розробки автора на основі вітчизняного пенсійного законодавства. 
 
На початковому етапі запровадження обов’язкової накопичувальної пенсійної 
системи Накопичувальний пенсійний фонд буде здійснювати облік пенсійних коштів 
другого рівня, відкриваючи індивідуальні пенсійні рахунки для його учасників. Протягом 
перших двох років функціонування обов’язкового накопичувального пенсійного страхування 
він буде виконувати адміністрування з управління пенсійними активами за бажанням 
учасників з послідуючою передачею цієї функції компаніям з управління пенсійними 
активами. Відповідно до чинного законодавства дані компанії відбираються за результатами 
конкурсу. Умови конкурсу також вказуються  у вітчизняному пенсійному законодавстві [3]. 
Накопичувальний фонд буде існувати як цільовий позабюджетний фонд, 
адміністративне управління яким здійснюватиме виконавча дирекція Пенсійного фонду 
України. Її функції досить різноманітні і охоплюють широкий спектр питань, пов’язаних з 
використанням пенсійних активів учасників накопичувальної пенсійної системи. Виконавча 
дирекція здійснює організаційне та матеріально – технічне забезпечення роботи Ради 
Накопичувального фонду, відкриває розрахунковий рахунок даного фонду в обраному за 
конкурсом зберігачі. Під час функціонування накопичувальної пенсійної системи, 
виступаючи в ролі адміністратора Накопичувального фонду, вона буде формувати 
відносини, в тому числі і фінансові, з іншими суб’єктами другого рівня, а саме: з компаніями 
з управління активами, їх зберігачами, безпосередньо з учасниками накопичувальної 
пенсійної системи. 
Компанії з управління активами повинні щодня подавати адміністратору пенсійного 
фонду інформацію про вартість пенсійних активів накопичувальної системи фонду, які 
перебувають в їх управлінні (рис. 2). Банки, що зберігають пенсійні активи, перевіряють 
правильність обчислення чистої вартості пенсійних активів накопичувальної системи, 
здійсненого адміністратором пенсійного фонду. 
Прозорість накопичувальної пенсійної системи полягає в тому, що адміністратор 
зобов’язаний кожного дня розміщувати на веб-сайті пенсійного фонду інформацію про 
показник чистої вартості одиниці пенсійних внесків. Для цього він щодня повинен 
обчислювати чисту вартість пенсійних активів. Таким чином, громадяни, які є учасниками 
обов’язкової накопичувальної пенсійної системи, можуть оперативно одержувати 
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Рис. 2. Фінансові відносини адміністратора пенсійного фонду із зберігачем, компаніями 
з управління активами і громадянами, учасниками накопичувальної пенсійної системи 
Джерело: Власні розробки автора на основі вітчизняного пенсійного законодавства 
 
Важливим суб’єктом в системі обов’язкового накопичувального пенсійного 
страхування виступають компанії з управління активами (КУА). Дані фінансові інститути 
основним завданням своєї діяльності ставлять – це надання розпорядження зберігачу щодо 
інвестування активів Накопичувального пенсійного фонду. КУА може бути обрана за 
конкурсом, якщо вона відповідає вимогам, визначеним у Законі України «Про заходи щодо 
законодавчого забезпечення реформування пенсійної системи» [3]. 
Розробляючи пенсійне законодавство по обов’язковій накопичувальній пенсійній 
системі уряд держави, в першу чергу, повинен враховувати інтереси громадян, які будуть її 
учасниками, захищаючи їхні пенсійні активи. У зв’язку з цим, в законодавчих документах 
також регламентуються фінансові відносини учасників другого рівня з компаніями з 
управління пенсійними активами. Їх зміст відображений на рис. 3. 
Учасники другого рівня повинні оплачувати послуги компаніям, які будуть управляти 
їхніми пенсійними активами. В цих відносинах між даними суб’єктами важливе значення 
має встановлення оптимальної величини плати за ці послуги, щоб вона була прийнятна і 
вигідна для обох сторін. Національне пенсійне законодавство наголошує, що розмір оплати 
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таких послуг не може перевищувати сумарно 0,75% середньоарифметичного значення чистої 


























Рис. 3. Формування фінансових відносин між власниками пенсійних 
коштів(учасниками другого рівня) і компаніями з управління пенсійними активами 
Джерело: Власні розробки автора на основі вітчизняного пенсійного законодавства 
 
 
Для компаній з управління активами їхня діяльність буде оцінюватися учасниками 
накопичувальних пенсійних програм формуванням ефективного інвестиційного портфеля, 
який би захищав їхні пенсійні активи від різноманітних фінансових ризиків і приносив 
достатньо високі інвестиційні доходи. В залежності від того, в які види цінних паперів, або в 
інші інвестиційні продукти вкладають пенсійні активи КУА, оцінюється рівень їх чистої 
вартості і показники чистої вартості одиниці пенсійних активів. В цьому питанні важливе 
значення має професіоналізм і кваліфікація співробітників КУА, оперативне реагування на 
зміни, що відбуваються на фондовому ринку. Вони повинні постійно інформувати учасників 
другого рівня про динаміку зміни вартості їхніх пенсійних активів, давати пропозиції щодо 
оптимального і ефективного їх використання. 
Висновки та перспективи подальших досліджень. Підсумовуючи викладене слід 
зазначити, що для ефективного функціонування другого рівня національної пенсійної 
системи важливе значення має формування законодавчої бази для створення умов щодо 
ефективної діяльності його основних фінансових інститутів. Правове регламентування 
фінансових відносин між ними і учасниками накопичувальних пенсійних програм дасть 
змогу створити оптимальний механізм  взаємовідносин в обов’язковій накопичувальній 
пенсійній системі. 
Проаналізувавши основні фінансові інститути і групи суб’єктів, які можуть 
функціонувати і залучатися під час запровадження обов’язкової накопичувальної пенсійної 
системи, необхідно зазначити, що у їхніх взаємовідносинах за основу беруться інтереси 
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громадян, які є учасниками обов’язкової накопичувальної пенсійної системи. Навколо них і 
для задоволення їх інтересів формується діяльність всіх інших суб’єктів і фінансових 
інститутів системи другого рівня.  
Прозорість і зрозумілість фінансових відносин між учасниками другого рівня повинна 
сприяти підвищенню довіри населення до накопичувальних пенсійних програм, формуванню 
ефективної системи  захисту їхніх пенсійних активів, а також проведенню ефективного 
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